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Sammanfattning

Regeringen beslutade den 3 juli 2008 att avyttra statens aktier i Civitas
Holding, ett bolag som dgde samtliga aktier i Vasakronan. Aktierna saldes till
AP Fastigheter for 41,1 miljarder kronor inklusive képarens Gvertagande av
nettoskulder och andra dtaganden om 16,5 miljarder kronor.
Foérsiljning av ett bolag, i sin helhet eller i delar, dr ett omfattande arbete.
Enligt naringsutskottets betinkande 2006/07:NU16 ska regeringen
i forsiljningsprocessen félja budgetlagen och bér inte ta andra dn
affirsmissiga hansyn nar forséljningarna genomfors. Det finns i
begrinsad utstrackning lagar som reglerar hur férséljning av bolag
ska genomféras. Forsiljningsprocessen far anpassas till det specifika
bolaget och dess férutsattningar, siljarnas énskemal, villkor och 6vriga
marknadsférutsattningar.

| arbetet med att konkretisera bedémningsgrunderna har Riksrevisionen
strivat efter att identifiera de krav pa kvalitet som boér vara uppfyllda i en
forsaljningsprocess for att uppna hégsta pris och 6vriga villkor. Denna
operationalisering av affirsmassighet, s.k. best practice, har sammanstillts
med hjilp av expertis fran marknaden pa basis av erfarenheter fran
jamforbara forsaljningar. Best practice ar inte en lika stark bedémningsgrund
som ett juridiskt regelsystem eller riksdagens beslut utan utgér ett
komplement till de 6verordnade bedémningskriterierna.

Granskningens inriktning

Féljande 6vergripande fragor stills i granskningen:

e Genomférde regeringen forsaljningen av Vasakronan i enlighet med
gallande lagstiftning, riksdagsbeslut och best practice for aktuell
forsaljning?

* Har regeringen redovisat férsiljningens genomférande till riksdagen pa
ett tillfredsstéllande satt?

Regeringens férsiljning av Vasakronan
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Slutsatser

Revisionsfraga 1: Genomforde regeringen forsdljningen av Vasakronan i
enlighet med gillande lagstiftning, riksdagsbeslut och best practice for
aktuell forsiljning?

Granskningen visar att férsaljningen av Vasakronan genomférdes i enlighet
med gallande lagstiftning, riksdagsbeslut och i flera avseenden enligt vad
som kan karaktériseras som best practice for aktuell férsiljning.

Granskningen visar dock att férberedelsefasen kunde ha genomférts
mer effektivt. Det grundlaggande férarbetet, t.ex. etablering av projektgrupp,
inledande analys av bolaget och dess marknad, samt tidsatgangen infor
upphandling av radgivare, hade enligt Riksrevisionens granskning kunnat
inledas och genomforas tidigare. Det &r Riksrevisionens bedémning att
battre férutsattningar da hade skapats for att anpassa férséljningen till
radande marknadsférutsittningar. Den gemensamma beredningen inom
Regeringskansliet avseende avskiljningen av vissa kulturfastigheter drog
ut pa tiden. Avsaknaden av tydlighet i avskiljningen skapade osikerhet
och foérsvarade for budgivarna att berakna det bud som de skulle limna
pa bolaget.

Det ar rimligt att férséljningen av Vasakronan genomférdes under
forsta halvaret 2008. Om férberedelserna hade inletts tidigare och den
gemensamma beredningen inom Regeringskansliet avseende avskiljandet
av kulturfastigheterna hade genomférts snabbare kunde emellertid
forsaljningen ha genomférts tidigare, dvs. under nagot béttre forhallanden
utifran ett ekonomiskt perspektiv. En liten paverkan pa ett bud i en sa stor
transaktion som forsaljningen av Vasakronan blir i absoluta termer stor.

Revisionsfraga 2: Har regeringen redovisat forsdljningens genomférande
till riksdagen pa ett tillfredsstéllande sitt?

Regeringen gav i budgetpropositionen fér ar 2009 en god beskrivning
av foérsaljningen av Vasakronan. Utover hiandelseférloppet redovisades
dven det belopp som skulle anvindas fér att betala av pa statsskulden.
| budgetpropositionen fér ar 2010 redovisades de totala kostnaderna
for radgivare i transaktionen.

RIKSREVISIONEN 8 Regeringens forsiljning av Vasakronan



Jdmforelse med regeringens forsdljning av Vin & Sprit samt 8 procent
av aktierna i TeliaSonera

Regeringen har forstéarkt sin kompetens nar det géller praktisk
transaktionserfarenhet genom att rekrytera ytterligare personer med
relevant kompetens fran bolagsférsiljningar. Dessa personer var vid
forsaljningstillfillet emellertid fa, vilket medférde att organisationen och
forsaljningsprocessen blev beroende av ett fatal individer som fran tid till
annan blev éverbelastade.

Regeringskansliet har genomfort en uppféljning av férsaljningens
genomférande. Framtida utvirderingar bér emellertid i hégre grad fokusera
pa att identifiera mojligheter till ytterligare forbattringar.

Regeringskansliets akt innehéller omfattande dokumentation om
forsaljningen. Akten ar systematiskt strukturerad och ger en god 6verblick av
irendets handlaggning.

Regeringens redovisning av forsaljningen till riksdagen har férbattrats
jamfort med tidigare foérsiljningar.

Rekommendationer

Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser kring regeringens forsiljning av
Vasakronan féranleder Riksrevisionen att rekommendera féljande:

® Regeringen bor infér framtida férséljningar sammanstalla
kvalitetskriterier for férsiljningsprocessen pa basis av tidigare
erfarenheter fran jamférbara forsaljningar.

® Regeringen bor vid framtida férséljningar inleda och genomféra det
grundliggande foérarbetet tidigt i processen for att mojliggéra
anpassningar till fordndringar i marknadsférutsattningarna.

® Regeringen bor i framtida férséljningar tidigt skapa tydlighet angaende
vad som ska siljas for att underlitta for potentiella képare att lamna bud
pa objektet.

Regeringens férsiljning av Vasakronan
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1.1

1.2

Inledning

Bakgrund

Regeringen har uttalat att statens dgande av bolag ska minskas. En del i att
vara en aktiv och ansvarsfull dgare ar att avyttra bolag nir det inte langre
finns skal till fortsatt dgande.” Regeringen har uttryckt sin avsikt att minska
dgandet i Nordea, OMX, SBAB, TeliaSonera, Vin & Sprit och Civitas Holding
som dgde Vasakronan.? Dessa bolag verkar pa marknader som ar helt
kommersiella och darmed préglas av fritt tilltrade och fri konkurrens.

| juni 2007 bemyndigades regeringen att inleda forsaljningsprocessen
och minska dgandet i de sex bolagen. Under ar 2008 avyttrade regeringen
sina aktieinnehav i OMX, Vin & Sprit och Civitas Holding, som dgde
Vasakronan.

Syfte och revisionsfragor

Riksrevisionen har beslutat att bevaka och granska regeringens férsiljning av
statliga bolag. Tidigare har Riksrevisionen granskat bl.a. férsaljningarna av
TeliaSonera och Vin & Sprit. | november 2009 beslutades att Riksrevisionen
skulle inleda en effektivitetsgranskning av genomférandet av regeringens
forsaljning av Vasakronan. Féljande 6vergripande fragor stills

i granskningen:

e Genomférde regeringen forsaljningen av Vasakronan i enlighet med
gallande lagstiftning, riksdagsbeslut och best practice for aktuell
forsaljning?

® Har regeringen redovisat férsiljningens genomférande till riksdagen pa
ett tillfredsstéllande satt?

Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande 2007, Statens dgarpolicy,
Néringsdepartementet.

Prop. 2006/07:57, bet. 2006/07:NU16, rskr. 2006/07:217 Férsiljning av vissa statligt dgda foretag.

3 Riksrevisionens strategiska inriktning 2008-2011.

Regeringens forsiljning av Vasakronan 11
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1.3

1.3.1

1.4

1.4.1

1.4.2

12

Utgangspunkter

Regeringen har varit granskningsobjektet

I juni 2007 bemyndigade riksdagen regeringen att minska dgandet i sex
bolag, bl.a. Civitas Holding som dgde Vasakronan. Statsradet Mats Odell
har fér de bolag som aviserats for férsiljning ett férordnande enligt 7
kap. 5 § regeringsformen och ska i Ndringsdepartementet ansvara for
forsaljning och forvaltning av dessa bolag. Beslut om férsiljning av aktier
i dessa bolag fattas av regeringen. Niringsdepartementets enhet f6r
statligt agande ansvarar for drendenas beredning. Andra departement
inom Regeringskansliet som har varit av vikt fér denna granskning ar bl.a.
Finansdepartementet, Justitiedepartementet, Kulturdepartementet och
Férsvarsdepartementet.

Bedomningsgrunder

Lagar

Hog effektivitet ska efterstrivas och god hushallning iakttas i statens
verksamhet4. Forsiljning av |6s egendom ska genomféras affarsmassigt,
om inte sarskilda skl talar mot det enligt budgetlagens. Affirsmissighet
definieras® som att det ska tillses att priset blir sa férdelaktigt som mojligt
for staten och att férsiljningar till underpris inte dger rum. Vidare ska
forséljningsarenden handlaggas utan ovidkommande hansyn.

Riksdagens beslut och uttalanden

Forsiljning av vissa bolag

Den 16 oktober 2006 redogjorde regeringen for riksdagen sin avsikt

att minska statens dgande i vissa bolag.” Vid en presskonferens den 14
december 2006 presenterade regeringen de sex bolag som den avsig att
avyttra under mandatperioden. Den 1 mars 2007 féreslog regeringen att
riksdagen skulle ge regeringen ett bemyndigande att avyttra hela eller delar
av aktieinnehavet i bolagen.?

4 1§ lagen (1996:1059) om statsbudgeten.

5 29§ lagen (1996:1059) om statsbudgeten.

Prop. 1995/96:220 s. 110, bet. 1996/97:KU3, rskr 1996/97:27 Lag om statsbudgeten.

7 Prop. 2006/07:1 Budgetpropositionen fér 2007.

Prop. 2006/07:57, bet. 2006/07:NU16, rskr. 2006/07:217 Forsiljning av vissa statligt 4gda foretag.
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1.4.3

Naringsutskottet h6ll den 26 april 2007 en offentlig utfragning med
anledning av regeringens férslag om forsaljning av vissa statligt dgda
bolag. Vid denna betonade statsradet att processen skulle vara 6ppen
och transparent. Forsaljningarna skulle ske pa ett satt som vid en samlad
bedémning ansags vara det mest affirsmassiga. Statsradet betonade dven
vikten av att minimera kostnaderna fér sjilva transaktionen.

Riksdagen bemyndigade den 20 juni 2007 regeringen att inleda en
forsaljningsprocess och att minska dgandet i de sex bolagen.? Som likvid
vid férsiljningarna bemyndigades regeringen dven kunna motta aktier eller
andra former av tillgangar. Riksdagen beslutade ocksa att de kostnader som
uppkommer for staten i samband med forsaljningen av aktierna far avraknas
mot forsaljningsintakterna.

Betriffande forsaljningsprocessen och kontrollen av férsaljningarna
framholl naringsutskottet att regeringen ska félja budgetlagen och inte ta
andra dn affirsmiassiga hansyn nar férsiljningarna genomférs. Kontrollen
av forsaljningarna skulle enligt naringsutskottet ske genom frageinstituten
i riksdagen och konstitutionsutskottets granskning. Naringsutskottet avsag
dessutom att folja regeringens arbete med férsiljningarna.™

Undantag fran férsiljningarna

Pa initiativ av Statens fastighetsverk i februari 2007 och niringsutskottets
uttalande i betdnkande 2006/07:NU16 beslutades att vissa byggnader som
bedémdes ha ett sirskilt kulturhistoriskt virde eller annat sarskilt virde for det
svenska folket skulle tas ut ur bestandet innan férséljningen av Vasakronan.”
Efter att drendet beretts inom Regeringskansliet gav regeringen den 13 mars
2008 i uppdrag at Statens fastighetsverk att genomfora byte av vissa fastigheter.

Best practice

Forsiljning av ett bolag, i sin helhet eller i delar, &r ett omfattande arbete.

Enligt ndringsutskottets betankande 2006/07:NU16 ska regeringen i
forsiljningsprocessen folja budgetlagen och bér inte ta andra dn affirsméssiga
hansyn nar forsiljningarna genomférs. Det finns i begransad utstrackning lagar
som reglerar hur férsaljning av bolag ska genomféras. Forsiljningsprocessen far
anpassas till det specifika bolaget och dess férutsattningar, siljarnas dnskemal,
villkor och 6vriga marknadsforutsattningar.

9 Ibid.
9 Bet. 2006/07:NU16 Férsiljning av vissa statligt dgda foretag.

m

Bet. 2006/07:NU16 Forsiljning av vissa statligt 4gda foretag.
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1.5

1.6

14

| arbetet med att konkretisera bedémningsgrunderna har Riksrevisionen
stravat efter att identifiera de krav pa kvalitet som bor vara uppfyllda i en
forsaljningsprocess for att uppna hégsta pris och 6vriga villkor. Denna
operationalisering av affirsmassighet, s.k. best practice, har sammanstillts
med hjalp av expertis fran marknaden pa basis av erfarenheter fran
jamférbara forsiljningar. Best practice ar inte en lika stark bedémningsgrund
som ett juridiskt regelsystem eller riksdagens beslut utan utgér ett
komplement till de 6verordnade bedémningskriterierna. Den best practice
som Riksrevisionen sammanstallt terfinns som bilaga 1.

Metod och genomférande

Granskningens iakttagelser baseras pa aktgranskning, évrig dokumentation
fran Regeringskansliet samt intervjuer med féretridare fr Regeringskansliet.
Avstamning har gjorts med féretradare f6r Vasakronan. Riksrevisionen
har intervjuat investmentbanken |PMorgan, fastighetskonsulten Catella
Corporate Finance och advokatfirman Cederquist, som var de huvudsakliga
radgivarna till regeringen vid férsiljningen. Regeringskansliet har beretts
mojlighet att genomfora faktagranskning av granskningsrapporten.
Riksrevisionen har dven anlitat ett flertal konsulter med affirsmissig,
finansiell och juridisk kompetens och erfarenhet som verifierat delar av
bedémningsgrunderna samt kvalitetssakrat de analyser som ligger till grund
for granskningens slutsatser, sérskilt med avsikt pa tidpunkten for frsaljningen
och dess resultat. Riksrevisionen har dessutom arbetat med ett informellt nat-
verk dir meriterade experter pa frivillig basis delat med sig av sina erfarenheter.

Rapportens disposition och omfattning

Efter detta inledande avsnitt féljer avsnitt 2 som beskriver Vasakronan och
marknadsférutsattningarna vid tillfallet for forsaljningen. Avsnitt 3 innehaller
iakttagelser av de olika momenten i férsiljningens férberedande fas.
lakttagelser fér genomférandefasen presenteras i avsnitt 4 och iakttagelser
om dokumentation och redovisning av férséljningen redovisas i avsnitt 5.
Granskningsrapporten avslutas med slutsatser och rekommendationer som
presenteras i avsnitt 6.

| bilaga 1 redovisas en sammanstillning av den metod som expertis fran
marknaden anser vara den mest effektiva vid forsiljning av ett helagt statligt
fastighetsbolag, den s.k. best practice som granskningen utgatt fran.

| bilaga 2 &terges regeringens redovisning till riksdagen av férsaljningen.
| bilaga 3 aterfinns definitioner och férkortningar som anvints i
granskningsrapporten.

Regeringens férsiljning av Vasakronan



2.1

Vasakronan och marknadsforut-
sattningarna vid tidpunkten for
forsaljningen

Beskrivning av Vasakronan

Vasakronan bildades ar 1993 da fastigheter med blandad verksamhet
forvarvades fran Byggnadsstyrelsen fér totalt 17,2 miljarder kronor
inklusive kostnad for lagfart och stimpelskatt. Riksdagen hade &ret
dessférinnan beslutat att avveckla davarande Byggnadsstyrelsen och

bilda fyra nya enheter.”2 Detta var en konsekvens av dndrade regler for
styrning av myndigheter som bl.a. innebar att Byggnadsstyrelsens s.k.
lokalférsérjningsmonopol upphérde. Myndigheterna skulle nu i stéllet sjélva
fa vilja sina lokaler och dven svara fér kostnaderna fér dessa. | ett tillagg till
proposition 1991/92:44 om riktlinjer fér den statliga fastighetsférvaltningen
och ombildning av Byggnadsstyrelsen m.m. framholls att det inte

var nddvéndigt for staten att, direkt eller indirekt, dga fastigheter for
kontorsandamal.

Fran etableringen ar 1993 dgdes Vasakronan av svenska staten och
forvaltades av Finansdepartementet. Vid arsskiftet 2002/03 6vertog
Niringsdepartementet dgarstyrningen av majoriteten av de statliga bolagen,
inklusive Vasakronans moderbolag Civitas Holding. Agaren gav Vasakronan
uppdraget att bedriva en effektiv forvaltning med hégsta méjliga langsiktiga
totalavkastning som mal. Vasakronan skulle agera som ett konkurrensutsatt
bolag p4 samma villkor som 6vriga fastighetsaktorer. Detta ledde till en
omfattande strukturomvandling, dar fastighetsbestandet renodlades
till kommersiella fastigheter och fokuserades till storstadsregionerna.
Fastigheter i stider med begrinsad tillvixt avyttrades och fastigheter
forvarvades i attraktiva lagen i expansiva regioner med hogre tillvaxt dar
vardeutvecklingen bedémts vara stérre.

> Vasakronan, Akademiska Hus, Statens fastighetsverk och Statens lokalférsérjningsverk.
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Nedanstaende tabell visar en sammanstallning av Vasakronans
finansiella stéllning och vissa nyckeltal fran ar 2004 t.o.m. delaret 2008.

Nyckeltal 2004 2005 2006 2007 jan—jun  jan—jun
Mdr kr 2007 2008
Fastighetsrelaterade

Marknadsvirde, fastigheter 32,9 32,9 38,2 45,2 41,2 46,7
g;i?glLs:tréird virdefériandring, 02 0,9 33 47 24 0.2
Vakansgrad, hyra, % 12 8 7 4 5 4
Finansiella

Hyresintdkter 2,7 2,7 2,7 2,9 1,4 1,5
Driftéverskottsmarginal, % 58 62 66 67 68 70
Rérelseresultat 1,6 1,7 1,9 2,0 0,9 1,2
Rintebirande skulder 14,7 12,6 11,7 12,9 12,3 14,8
Réntetickningsgrad, ggr 2,7 3,4 3,5 5,5 538 4,6
Kassafléde 0,4 1,1 0,7 1,6 0,8 0,8
Investeringar -0,5 -0,6 -1,0 -1,7 -0,6 -1,1
Soliditet, % 46 50 55 55 54 53

Kélla: Vasakronans drsredovisningar fér dren 2004 — 2007 samt deldrsrapport fér 2007 och 2008.

Marknaden fér kommersiella lokaler karaktériserades under perioden 2004
till 2007 av sjunkande vakanser och stigande hyresnivaer. Till och med férsta
halvaret 2008 lag direktavkastningskraven for fastighetsinvesteringar pa

en relativt lag nivd. Sammantaget medférde detta att marknadsvirdena pa
Vasakronans fastigheter steg. Nedanstaende diagram visar férvaltnings-
fastigheternas marknadsvarde i Vasakronan per den 31 december 2007
uppdelat per geografiskt omrade.

B stockholms innerstad
B Stockholms ytterstad
Goteborg
Malmé
Uppsala

Lund
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2.2

Vasakronan fokuserade p att renodla fastighetsbestandet till kommersiella
fastigheter och geografiskt till storstadsregionerna. Det huvudsakliga
fastighetsbestandet var per den 31 december 2007 beliget i Stockholm (60,7 %),
Gateborg (17,4 %) och Malmé (12,9 %). Huvuddelen av Vasakronans hyres-
intakter kom fran fastighetsforvaltning av kontorslokaler (76,4 %). Nedanstaende
diagram visar Vasakronans hyresintakter fér ar 2007 férdelat pa lokaltyp.

B Kontorslokaler

Bl sButiker
Garage/Férrad
Bostader

Ovrigt

Beskrivning av marknadsforutsittningarna vid tidpunkten
for forsaljningen

Den svenska ekonomin praglades fr.o.m. slutet av ar 2003 av en god tillvaxt
med 6kad sysselsattning och stigande konsumtion. Tillvixten medférde
att manga bolag expanderade verksamheten, vilket 6kade efterfragan pa
bl.a. kontorslokaler. Detta medférde ldgre vakansgrader och hyrorna kunde
successivt hojas. Omsittningen av bade fastigheter och fastighetsbolag
var hég och avkastningskraven var laga. Intresset fran investerare var
stort fran bade lokala och internationella investerare. Inflationen lag
pa en lag niva, men rantenivderna 6kade nagot under ar 2007. Under
slutet av &r 2007 och bérjan av ar 2008 6kade avkastningskraven pa
fastighetsinvesteringar. Drivande orsaker till detta var en 6kad riskaversion,
forsamrade finansieringsmojligheter och en férsiamrad hyresmarknad. Under
de sista manaderna &r 2008 avtog BNP-tillvixten pa grund av turbulens pa
de internationella finansiella marknaderna da bl.a. en av vérldens stérsta
investmentbanker ansékte om konkurs i september 2008. Mycket fa
transaktioner av fastighetsbolag genomférdes under andra halvaret 2008.
Det foreligger ett férhallandevis starkt samband mellan prissittningen
pa fastighetsaktier och vardet pa de underliggande fastighetstillgangarna,
framfor allt pa lite langre sikt. Det kan mycket val finnas motiverade
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forklaringar till avvikelser mellan det implicita fastighetsvarde som kan
berdknas via aktiekursen pa underliggande fastighetstillgangar och
det viarde som féreligger enligt fastighetsvarderingar. Aktiemarknaden
reagerar snabbare pa ny information dn marknaden for underliggande
fastighetstillgangar. Vardet pa underliggande fastighetstillgangar som
kan I6sas ut via aktiekursen avser en hel portfolj av fastighetstillgangar
medan redovisningsreglerna enligt IFRS (International Financial Reporting
Standards) féreskriver att varderingen ska ske fastighet per fastighet.
Nedanstdende diagram visar ett index som dr sammansatt av
de fyra storsta fastighetsbolagen p4 Nasdag OMX som bedémts ha
portféljsammansattningar som dr jamférbara med Vasakronans.®

Fastighetsaktier pa Stockholmsbérsen 2007 - 2009
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Kéilla: Nasdag OMX Nordic, KPMG Analys.

Index for fastighetsaktier p&4 Nasdag OMX var som hégst under forsta
kvartalet &r 2007 och sjonk darefter. Indexet aterhamtade sig sedan under
senvintern 2008 for att ater falla under varen och sommaren 2008. Indexet
bottnade i november 2008 och aterhdmtade sig till forsaljningsnivan forst i
september 2009.

3 Urvalskriterierna har varit storlek, lokaltyp och geografisk férdelning och bolagen &r
Hufvudstaden AB, Fabege AB, Castellum AB och Wihlborgs AB.
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Forsaljningens férberedande fas

Nedanstaende bild illustrerar processen for regeringens forsaljning av
Vasakronan.

Férsiljningen av Vasakronan

Regeringen

meddelar

att sex bolag  Riksdags-

ska siljas utlatande Kultur-

under mandat- om kultur- Indikativ Radgivare fastigheter Undertecknande
perioden fastigheter malbild  anlitas avskiljs av 6verlatelseavtal

o o L

[ . ) . " .
: i : : l L) : J Il IJ L) : »

4 2007 4 4 "o00s 4 } 2009

Regeringen Projekt- Regeringen Analys Malbild  Auktions- Slutférande
tilltradde grupp erhaller infor val av faststills process av transaktion
etableras mandat férsiljnings-
fran metod

riksdagen  Simultana
férberedelser for
bérsintroduktion och
férsiljning av bolaget,
genomgang av
foretaget

Férvaltande fas

Enligt erfarna bedémare bor faktorer som paverkar vardet pé ett bolag som
med stor sannolikhet ska siljas i framtiden sarskilt beaktas i den langsiktiga
strategiska styrningen. Férvaltaren av ett bolag som staten planerar att

salja bor kontinuerligt sammanstilla relevant underlag som underlattar

och effektiviserar beslut om och planering av en eventuell kommande
forsaljningsprocess. Ett sidant underlag bor sarskilt omfatta bedémningar
av marknadsldget och vad detta kan komma att innebéra for tidsplanering
och férsaljningsmetod.

Fran etableringen ar 1993 dgdes Vasakronan av svenska staten och
forvaltades av Finansdepartementet. Vid arsskiftet 2002/03 6vertog
Naringsdepartementet dgarstyrningen av majoriteten av de statliga bolagen,
inklusive Vasakronans moderbolag Civitas Holding. Agarstyrningen utévas
fraimst genom aktivt styrelsearbete, dialog med styrelseordféranden, pa
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bolagsstimmor samt genom nominering av styrelseledaméter.

Den 16 oktober 2006 redogjorde regeringen fér riksdagen sin avsikt att
minska statens dgande i vissa bolag.# Vid en presskonferens den 14
december 2006 presenterade regeringen de sex bolag som den avsag att
avyttra under mandatperioden. Civitas som dgde Vasakronan var ett av
dessa.

lakttagelser av forvaltande fas

Riksrevisionen har vid aktstudier av férvaltningen av Vasakronan inte funnit
att sidrskild information och underlag sammanstallts for att underlitta

och effektivisera ett beslut om och planering av en eventuell kommande
forsaljning.

Infér regeringens principbeslut

Innan dgaren beslutar om férsiljning av ett bolag bér férhallanden som
kan paverka en férsiljningsprocess identifieras enligt erfarna bedémare,
liksom strategier for hanteringen av dessa férhallanden. Det aktuella
marknadsliget och dess framtida utveckling bor fortldpande analyseras
under férsiljningsprocessens gang. Om det féreligger eller identifieras
faktorer som bér eller maste atgirdas innan férsiljningens genomférande
ska dessa skyndsamt vidtas.

| manadsskiftet mars/april 2007 inleddes férséljningen av Vasakronan
genom att en projektgrupp inom Regeringskansliet etablerades med framfor
allt tjansteman fran Nidringsdepartementet och Finansdepartementet.
Projektgruppen sammanstillde och féredrog en forsta preliminar, indikativ
malbild fér férsiljningen for statsradet i juni 2007. Vid féredragningen ingick
dven en oversiktlig presentation av bolaget och dess fastighetsbestand, en
kortfattad beskrivning och prognos av fastighetsmarknaden, en analys av
fordelar respektive nackdelar med olika férséljningsmetoder samt belysning
av fragan om eventuella fastighetsomflyttningar m.m.

lakttagelser av regeringens agerande infor principbeslutet

De inledande interna férberedelserna borde ha pabérjats sa snart

regeringen den 14 december 2007 meddelade vilka sex bolag som den
dnskade avyttra. En projektgrupp borde ha etablerats omedelbart efter
detta uttalande och arbetet med att analysera bolaget, marknaden och

4 Prop. 2006/07:1 Budgetpropositionen fér 2007.
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den tilltdnkta processen skulle ha inletts direkt. Regeringskansliets
sakkunskap om bolagstransaktioner har férstarkts. Trots detta arbetar
endast ett fatal personer med relevant sakkunskap fran férsaljning av bolag
pa Regeringskansliet. Dessutom arbetade de personer som hade mest
erfarenhet under samma tidsperiod bade med férsaljningen av Vasakronan
och férsiljningen av Vin & Sprit. Organisationen och férsiljningsprocessen
var ddrmed beroende av ett fatal individer som fran tid till annan blev
6verbelastade.

Siljarens planering efter regeringens principbeslut

Saljarens mal ska klargoras, formuleras och kommuniceras tidigt i processen
enligt erfarna bedémare. Séljaren ska utarbeta en forsaljningsstrategi,
forbereda forsaljningen och vilja lamplig férsaljningsprocess. Siljaren
ska dessutom uppratta en tidsplan och driva processen utifran denna.
Tidsplanen ska kontinuerligt uppdateras i enlighet med radande
marknadsférutsattningar.

Enligt erfarna bedémare ska det tydligt faststillas vad som ar till
salu. Om vissa tillgangar i bolaget ska avyttras innan den huvudsakliga
forsaljningen genomfors bor forberedelser goras i god tid fér denna separata
process.

Vid férsiljningen av Vasakronan féredrogs den forsta preliminara
malbilden for statsradet i juni 2007. Enligt denna férordades att
vardemaximering pa kort och medellang sikt skulle prioriteras. Malet var
att hela bestandet skulle vara avvecklat under mandatperioden, dock borde
huvuddelen av transaktionen vara avslutad inom ett ar. Betalning skulle
erliggas kontant.

En legal radgivare anlitades i slutet av juni 2007. Initialt planerade och
administrerade den legala radgivaren upphandlingen av finansiell radgivare,
vilken genomférdes under den senare hilften av september 2007. Efter en
upphandling dar nio investmentbanker Iimnat anbud, tecknades avtal med
en investmentbank den 27 september 2007.

Den finansiella radgivaren pabérjade férstudiearbetet i bérjan av oktober
2007, i vilket de olika férsiljningsalternativen, bl.a. bérsintroduktion och
forsaljning av bolaget i sin helhet eller i delar, analyseras i detalj. Samtidigt
pabdrjades dven arbetet med att skriva informationsmaterial. | oktober
2007 inleddes arbetet med en s.k. vendor due diligence, dvs. en detaljerad
genomgang av bolaget och dess verksamhet, av den legala radgivaren och
de revisorer som avropats i enlighet med géllande ramavtal. | december
2007 anlitades tekniska och miljémissiga radgivare som deltog i arbetet
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med vendor due diligence. Férstudien avslutades i slutet av januari 2008 och
den finansiella radgivaren foéreslog att Vasakronan skulle avyttras genom en
bolagsférsaljning och inte borsintroduceras.
Vendor due diligencearbetet fardigstilldes i mitten av mars 2008.
Den legala radgivaren fortsatte arbetet med att uppratta legala dokument
till auktionsprocessen, sdsom bl.a. sekretessavtal och éverlatelseavtal.
Sammanstillning av datarummet genomférdes under férsta kvartalet 2008.
Statsradet beslutade om definitiv malbild fér férséljningen i mars 2008.
Enligt denna skulle férsiljningen ske till hégsta pris med hinsyn tagen
till affirsmassiga 6vervaganden. Forsiljningen skulle avse samtliga aktier,
betalning skulle erlaggas kontant och antalet garantier fran staten skulle
begrinsas. Risken for att inte kunna avsluta transaktionen skulle minimeras
och overlatelseavtal skulle traffas under juni 2008.

lakttagelser av sdljarens planering efter regeringens principbeslut

| det material som presenterades for statsradet i juni 2007 ingick en
kortfattad analys av fér- och nackdelar med bérsintroducering respektive
forsaljning av bolaget. Presentationen hade en god struktur, men var relativt
oversiktlig. Enligt Riksrevisionen borde en djupare analys av bolaget och
radande marknadsforhallanden samt en strategi fér maluppfyllelse ha
pabérjats redan i bérjan av ar 2007, da en projektgrupp borde ha etablerats
inom Regeringskansliet. Detta hade i sin tur medfért att de huvudsakliga
radgivarna kunde ha upphandlats redan under varen 2007, sdsom vid
regeringens férsiljning av Vin & Sprit. Det hade da varit majligt for
radgivarna att paborja analys av férsaljningsmetod, vendor due diligence
och framtagande av informationsmaterial tidigare och férsiljningsprocessen
hade antagligen kunnat genomféras under mer gynnsamma ekonomiska
marknadsférhallanden under varen 2008.

Avskiljning av kulturfastigheter

Pa initiativ av Statens fastighetsverk i februari 2007 och niringsutskottets
uttalande i betinkande 2006/07:NU16 Férsiljning av vissa statligt dgda
bolag beslutades att vissa fastigheter med kulturella virden skulle avskiljas
fran Vasakronan fére forsiljningen. Vilka fastigheter som skulle avskiljas var
inte definierat i betdnkandet. Avskiljningen innefattade ett flertal olika typer
av fastigheter och fragan om vilka fastigheter samt hur dessa skulle avskiljas
bereddes gemensamt inom Narings-, Finans-, Justitie-, Férsvars- samt
Kulturdepartementet. | mitten av mars 2008 gav regeringen Statens
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fastighetsverk i uppdrag att uppta férhandlingar med Vasakronan i syfte
att genomfora ett byte av fem fastigheter. Uppdraget skulle genomféras
skyndsamt.

Den 18 juni 2008 sélde Statens fastighetsverk fastigheten Uggleborg
12 till Vasakronan for 1 304 miljoner kronor. Statens fastighetsverk kopte
fastigheterna Atomena 1, Kungliga Myntet 1, Ladugardsbron 14 och Cepheus
2 och 3 av Vasakronan fér 626 miljoner kronor. Mellanskillnaden som
Vasakronan erlade till Statens fastighetsverk uppgick saledes till 678 miljoner
kronor. Tilltrdde skedde den 1 oktober 2008.

| samband med avskiljningen av kulturfastigheterna genomférdes aven
transaktioner mellan Vasakronan och Specialfastigheter avseende vissa ritts-
och férsvarsfastigheter. Det férelag inget regeringsbeslut i denna fraga da
staten som aktiedgare inte kan fatta bindande beslut i operativa fragor enligt
aktiebolagslagen. Specialfastigheter valde att beakta 6nskemal fran hyres-
gaster kring ett antal fastigheter och affiren gjordes upp pa kommersiella
grunder mellan de tva aktiebolagen. Den 4 juni 2008 férvarvade Special-
fastigheter fastigheten Tre Vapen 4 for ett underliggande fastighetsviarde om
1135 miljoner kronor. Tilltride skedde den 15 december 2008. Fastigheten
Fruktkorgen 1, Radhuset i Stockholm, saldes till Specialfastigheter for ett
underliggande fastighetsvarde om 1185 miljoner kronor. Tilltrdde skedde den
15 december 2009, di pagaende projekt i fastigheten var slutfért. Den totala
képeskillingen var saledes 2 320 miljoner kronor.

| granskningen har det framkommit att Vasakronan dessutom fortsatte
att renodla sitt bestand under budgivningstiden genom att férvirva och
avyttra ytterligare fastigheter. | maj 2008 genomférdes t.ex. tva fastighets-
férvarv om totalt 1 680 miljoner kronor och en fastighetsférsiljning om
290 miljoner kronor.

lakttagelser av avskiljningen av kulturfastigheter

Férsiljningen av ritts-, forsvars- och kulturfastigheter fran Vasakronan

till andra statliga fastighetsidgare genomférdes i enlighet med gillande

lag och i stort i enlighet med erfarna bedémares rekommendationer. Den
gemensamma beredningen drog emellertid ut pa tiden och avskiljningen
av fastigheterna var inte genomférd nar auktionsprocessen inleddes. Enligt
vad Riksrevisionen erfarit var inte heller villkoren i avskiljningen klargjorda
forrin efter det att indikativa bud pa Vasakronan skulle ha lamnats in.
Darmed var villkoren fér férséljningen av Vasakronan som objekt inte heller
slutdefinierat. Avsaknaden av tydlighet i avskiljningen skapade osikerhet
och foérsvarade for budgivarna att berdkna det bud som de 6nskade lamna

> Se 8 kap. aktiebolagslagen (2005:551).
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pa bolaget. Det kan inte uteslutas att budgivarna diskonterade for denna
osakerhet och att férsiljningspriset kan ha paverkats negativt.

Att bolaget sjalvt dessutom genomférde omfattande transaktioner under
processen bidrog till ytterligare osédkerhet fér budgivarna.

Upphandling av radgivare

Innan radgivare upphandlas bér siljaren enligt erfarna bedémare skaffa
sig en egen uppfattning om bolagets virde samt fér- och nackdelar med
olika férsiljningsmetoder. Séljaren bor se till att det foreligger konkurrens i
anbudsforfarandet for att erhalla goda villkor i avtalet med radgivaren.

Som fdrsta radgivare anlitades den 20 juni 2007 en advokatfirma. Den
legala radgivaren svarade for all juridisk radgivning i projektet samt legal
vendor due diligence. Initialt bitradde radgivaren dven Regeringskansliet vid
upphandlingen av finansiell radgivare. Den legala radgivarens arbete |6pte i
enlighet med den timtaxa som Regeringskansliet hade i sitt ramavtal.

Avtal med den finansiella radgivaren tecknades den 27 september
2007 efter ett anbudsférfarande med nio investmentbanker med vilka
Regeringskansliet hade ramavtal. Anbudsférfarandet omfattade skriftliga
anbud och muntliga presentationer, vilka bl.a. innehéll en 6vergripande
analys av bolaget och férsiljningsalternativen. Analysen byggde pa publikt
material. Ersattningsénskemal limnades 4ven i anbuden. Regeringskansliet
har angivit att de antog det mest férdelaktiga anbudet med beaktande av
kriterierna kvalitet och pris, dar kvalitet var den avgérande faktorn. Den
finansiella radgivaren skulle erhélla en procentuell ersittning som var
beroende av den férsiljningsmetod som bolaget avyttrades med. Den
utvalda finansiella radgivaren svarade f6r ssmmanhallning av projektet och
finansiell radgivning.

| enlighet med uppdragsavtalet mellan staten och den finansiella
radgivaren anlitades en underleverantér med specialkompetens inom
den svenska fastighetsmarknaden samt en kommunikationsradgivare.

Den finansiella radgivaren svarade fér kostnaderna for dessa radgivare.
Regeringskansliet godkande upphandlingen.

En revisionsbyra anlitades i oktober 2007 f6r radgivning kring
forhallanden som kunde hanféras till redovisning, skatt och ekonomi
i samband med den vendor due diligence som genomférdes infér den
planerade avyttringen. Revisionsbyran arbetade i enlighet med den timtaxa
som Regeringskansliet hade i sitt ramavtal.

Eftersom det fanns ett behov av att genomféra en teknisk genomlysning
av bolagets samtliga fastigheter upphandlades dven tekniska och
miljomassiga radgivare under december 2007.
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lakttagelser av upphandlingen av radgivare

Vid férsiljningen av Vasakronan drojde det sex manader efter det att
projektgruppen etablerats innan bade de juridiska och finansiella radgivarna
anlitats. Ndringsdepartementet anser att upphandlingen av radgivare

inte kunde ha péabérjats tidigare dd man invantade riksdagsbeslutet om
forsaljningen. Inte heller kunde processen ha genomférts under kortare tid
utan att kvaliteten pa upphandlingen blivit lidande, enligt departementet. Vid
regeringens forsiljning av Vin & Sprit upphandlades samma typ av radgivare
inom fyra méanader efter det att projektgruppen etablerades. Vid regeringens
forsaljning av Vin & Sprit tecknades avtal med den juridiska radgivaren

fyra manader fore riksdagsbeslutet och den finansiella radgivaren anlitades
dagen efter riksdagsbeslutet.

Enligt de experter Riksrevisionen konsulterat upphandlas normalt den
finansiella radgivaren férst, bl.a. da det ar viktigt att den radgivare som ska
koordinera projektet ar delaktig fran bérjan. Darefter upphandlas 6vriga
radgivare. Ett sddant forfarande hade kunnat medféra att férberedelsefasens
initiala arbete hade paskyndats. Upphandlingen av radgivare borde dven
ha genomforts tidigare under férberedelsefasen. Upphandlingen kunde
dessutom ha genomférts under kortare tid om det interna forarbetet, sdsom
etablering av projektgrupp samt analys av bolag, marknad och tilltankt
process, genomforts mer effektivt.

Virdering av bolaget

Enligt erfarna bedémare bér saljaren lata virdera bolaget innan en
forséljningsprocess inleds. Varderingen av bolaget bér dessutom uppdateras
|6pande under férsaljningsprocessen med hinsyn till radande marknadslage.

Initialt utgér virderingen ett underlag i beslutet om huruvida
forsaljningen ska genomforas alls, darefter for att besluta om val av
metod fér férsiljningen och slutligen som en jamférelse i den framtida
férhandlingsprocessen med en potentiell investerare. Nar den initiala
virderingen av bolaget 4r genomférd bér siljaren bestimma sig for vilket
pris som ar malsattningen att fa ut samt det lagsta pris denne ar villig att
sdlja bolaget for.

| mars 2008 inhdmtade Regeringskansliet ett virderingsutlatande fran
den finansiella radgivaren infor beslutet om forséljningsmetod. | juli 2008
inhamtade Regeringskansliet dessutom ett virderingsutlatande fran den
finansiella radgivaren infér beslutet om sjilva férsiljningen av bolaget till
AP Fastigheter.
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Riksrevisionen har i granskningen inte funnit att Regeringskansliet latit
virdera Vasakronan i projektets inledande fas. Regeringskansliet anser att
det marknadsvirde pé fastigheterna som férelag i bolagets redovisning
kunde anvindas och sittas i relation till marknadens syn pa premie eller
rabatt.’® Riksrevisionen anser att en grundligare analys av bolagets varde
borde ha genomférts i projektets inledande fas. Riksrevisionen har inte
heller funnit underlag som anger att nagot lagsta pris for att fullfélja
forsiljningen beslutats.

3.7 Val av metod for forsiljningen

Nar en vardering av bolaget har genomférts samt 6vriga férutsattningar
kartlagts och analyserats kan en analys inledas om vilken metod fér
forsaljning som med stérsta sannolikhet leder till att de uppsatta malen
nas. Det finns olika metoder for att avyttra aktier i ett bolag: antingen kan
séljaren borsintroducera bolaget eller silja hela eller delar av bolaget till
en industriell eller finansiell képare. Vid férsiljning av fastighetsbolag
kan fastighetsbestandet, likt en aktieportfélj, delas upp i mindre poster
och siljas enskilt. Séljaren bér analysera och avgora vilken metod som
skapar bast férutsittningar for att na hégsta férsaljningspris och basta
villkor i 6verlatelseavtalet. | inledningsfasen kan férberedelserna av
forséljningsmetoderna genomféras parallellt da de har stora likheter.

Vid férsiljningen av Vasakronan pabdérjade den finansiella radgivaren
i oktober 2007 analysen av olika metoder for att silja bolaget. Malet var
att maximera virdet pa bolaget. Metoden skulle sékerstilla férsiljningens
genomférande samt att den skulle ske vid lamplig tidpunkt. Simultana
forberedelser genomférdes for att antingen bérsintroducera bolaget eller
genomfdra en bolagsférsiljning, med fokus pa det férstnamnda.

Vasakronan och samtliga dess fastigheter genomlystes i ett antal s.k.
vendor due diligence-processer dar juridiska, ekonomiska, miljomassiga och
tekniska férhallanden klarlades. Vendore due diligence-arbetet var ett viktigt
underlag for analysen av lamplig forsiljningsmetod. Sonderingar med olika
tilltankta kopare genomférdes i januari och februari 2008. Férstudien avslutas
i slutet av januari 2008, da den finansiella radgivaren rekommenderade att
processen skulle inriktas pa en férsiljning av hela bolaget till en annan part.
Infor beslutet om val av férsiljningsmetod begérde statsradet ett

16 Enligt IFRS och IAS 40 ska forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt virde, vilket definieras
som det bedosmda marknadsvirdet. Fér att faststilla det bedémda marknadsvirdet genomférde
Vasakronan externa virderingar av samtliga fastigheter, dir fastigheterna virderades som
enskilda objekt.
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yttrande fran Radet for forsaljning av aktier i bolag med statligt dgande.
Radet skulle sarskilt lamna yttrande om den férsaljningsmetod som
Regeringskansliet foreslagit, om den féreslagna férsiljningsprocessen och
forsaljningsstrukturen samt om en erforderlig analys och avvagning av
majliga handlingsalternativ gjorts. Radet tillstyrkte Regeringskansliets férslag
i sitt yttrande.

Regeringen beslutade den 19 mars 2008 att Vasakronan skulle séljas i
enlighet med projektgruppens féreslagna rekommendation, dvs. genom ett
auktionsférfarande, till vilket saval strategiska som finansiella aktérer skulle
inbjudas.

lakttagelser av valet av forsiljningsmetod

Enligt den initiala, indikativa malbilden fran juni 2007 skulle hela bestandet
avvecklas under mandatperioden. Instruktionerna till den finansiella
radgivaren var att analysera vilken férsiljningsmetod som skulle maximera
vardet pa bolaget. Metoden skulle sakerstalla forsaljningens genomférande
samt att den skulle ske vid lamplig tidpunkt.

En bérsintroduktion hade inte medfért att hela aktieinnehavet avyttrats,
vilket var ett av de uppsatta malen i forséljningen. En férsiljning av
fastighetsportféljen i delar hade medfért en risk fér att transaktionen kunde ha
tagit vasentligt langre tid samt risken att mindre attraktiva delar av bestandet
inte hade blivit avyttrade alternativt till ett lagt férsiljningspris. Aven
Riksrevisionens granskning visar att forséljning genom auktionsférfarande
forefaller vara den metod som pa bista sitt innebar att méalen med
forsaljningen uppnaddes.

Férbereda informationspaket

| en auktionsprocess férses inbjudna intressenter med ett informations-
memorandum efter undertecknande av en sekretessférbindelse.
Memorandumet bér innehalla tillrackligt med information fér att genomféra
en preliminar, indikativ vardering av bolaget. Normalt har budgivarna inte
tillgang till bolaget under denna fas. En vendor due diligence ar en grundlig
genomgang av det bolag som ska siljas och som genomférs av siljaren. Syftet
ar att ge potentiella investerare en omfattande genomgang av malbolaget.

Arbetet med informationsmemorandumet angiende Vasakronan
pabdrjades under hésten 2007 och fardigstalldes i mars 2008. Vasakronan
och samtliga dess fastigheter genomlystes i ett antal s.k. vendor due
diligence-processer dar juridiska, ekonomiska, miljomassiga och tekniska
forhallanden klarlades. Vendor due diligence-arbetet pabérjades i oktober
2007 och var firdigt i mars 2008.
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Forsaljningens genomférandefas

Identifiera och kontakta potentiella kopare

En auktionsprocess inleds med att ett antal lampliga intressenter inbjuds
att delta. Nar den finansiella radgivaren fatt ett undertecknat sekretessavtal
éversinds informationsmemorandumet till intressenten. Tillsammans med
memorandumet 6versinds dven ett processbrev med den tidpunkt da ett
forsta, indikativt bud ska lamnas in samt en beskrivning av hur detta bud
ska presenteras. Brevet kan dven innehélla information om den fortsatta
processen.

Vid férsiljningen av Vasakronan genomférdes under januari till
februari 2008 sonderingar med olika tilltankta képare. Den 28 mars 2008
gav projektgruppen godkinnande till den finansiella radgivaren att bérja
kontakta utvalda intressenter. Initialt kontaktades 47 utvalda aktérer och ett
informationsmemorandum skickades den 1 april 2008 till de 25 intressenter
som hade undertecknat sekretessavtalet.

Indikativa bud

Budgivaren férvantas lamna ett indikativt bud, dvs. ett icke bindande
pris som denne &r beredd att betala. Budgivaren férvintas dessutom
ange de huvudsakliga antaganden som gjorts vid berdkningen av priset,
finansieringskallor inklusive stédbrev fran banken, framtida planer for
bolaget samt eventuella villkor som bifogas till ett slutligt bud, m.m.

Tiden fér att limna indikativa bud pa Vasakronan |6pte ut den 1 maj
2008. Totalt inkom sex indikativa bud den 30 april 2008, vilka var baserade
pa det informationsmemorandum som tidigare hade skickats ut.

Urval av potentiella képare

Nir de indikativa buden har kommit in jamférs och analyseras de. De
intressenter som limnat de mest attraktiva buden vad avser pris och
6vriga villkor viljs ut for att g& vidare i processen, medan 6vriga budgivare
informeras om att de inte ges mojlighet att fortsatta.
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| samband med férsiljningen av Vasakronan var urvalskriterierna
for de indikativa buden, férutom kravet pa att budet skulle vara pa en
konkurrenskraftig niva, bl.a. att finansieringsférmagan var dokumenterad,
liksom formagan att kunna genomféra affiren. Det stélldes dven krav pa en
beskrivning av képaren eller koparna samt vilka framtida planer man sag fér
bolaget. Fyra aktérer kom att viljas ut for att ga vidare i processen.

Genomforandet av due diligence

De utvalda budgivarna bjuds darefter in till att var for sig géra en mer
detaljerad genomgang, en s.k. due diligence av bolaget. De erbjuds
dessutom att traffa bolagets ledning och att bescka bolagets viktigaste
anliaggningar.

Due diligence for de budgivare som gick vidare i férsaljningsprocessen
av Vasakronan pagick under en period om atta veckor i maj och juni 2008.
Den innefattade i enlighet med erfarna bedémare bl.a. tillgéng till datarum,
presentationer av bolagsledningen, besok pa utvalda fastigheter, fragor och
svarssittningar.

Motivera ledning och nyckelpersoner

Da forsiljningsobjektets ledning och nyckelpersoners medverkan i
forsaljningen ar avgorande for att maximera forsaljningspriset samt
ovriga villkor i 6verlatelseavtalet dr det viktigt att behalla och motivera
dessa. Ett satt ar att inféra en bonus som vanligtvis betalas efter
forsaljningsprocessens avslut och som ér villkorad av att de anstallda
stannar nagra manader efter slutférandet av transaktionen.

Vasakronans styrelse beslutade ar 2007 om finansiella incitament for
vissa ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner i samband med
forsaljningsprocessen. Regeringen var informerad om beslutet. Under ar
2008 betalades en transaktionsersittning om sex manadsloner till ledande
befattningshavare samt till ytterligare fyra personer i ledningen i enlighet med
styrelsebeslutet. Enligt samma beslut utbetalades en transaktionsersattning
om sex manadsloner till davarande verkstéllande direktér. Samtliga ersattningar
betalades som en engangssumma, under férutsittning att personen arbetade
kvar i bolaget tre manader efter att férséljningen var genomford.
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lakttagelser angdende motiveringen av ledning och nyckelpersoner

Enligt statens riktlinjer rérande anstallningsvillkor fér personer i
foretagsledande stillning, samt fér incitamentsprogram fér anstillda i
statliga bolag fran oktober 2003 ska sarskilda incitamentsprogram som
enbart riktas till personer i féretagsledande stillning inte inforas. Inférandet
av finansiella incitament for vissa anstéllda avvek saledes fran de da gallande
riktlinjerna for ersittning till ledande befattningshavare i statligt agda bolag.

De experter som Riksrevisionen har konsulterat ar eniga om vikten av att
motivera ledning och nyckelpersoner i en férsaljningsprocess. Diaremot ger
de en splittrad bild av huruvida ekonomiska incitament &r ett bra medel fér
denna motivation.

Bindande, slutligt bud

Nar budgivarna genomfdrt due diligence, deltagit vid presentationer av
foretagsledningen och besokt bolagets viktigaste anldggningar forvantas
de lamna ett slutligt, bindande bud. | fall dir fa eller endast ett bud lamnas
ar det viktigt att siljaren dnda forsikra sig om att aterstdende budgivare
fortsatter att ha en kinsla av konkurrens. Siljarens analys och jamférelse
av de olika buden underlittas genom den formaliserade process som
ett auktionsférfarande utgor, i vilken alla budgivare ska ange sina bud pa
likvardigt underlag och efter samma parametrar.

Vid férsaljningen av Vasakronan lamnade tva budgivare processen under
maj och juni; dirmed éterstod endast tva budgivare. Dessa budgivare,
ett bolag och ett konsortium, lamnade slutligt bud pa Vasakronan den
27 juni 2008. Buden var bindande, fullt finansierade och innehéll endast
begridnsade krav pa garantier. Buden utvirderades avseende hdgsta pris med
hansyn tagen till affirsmissiga 6vervaganden, sdsom finansieringsférmaga,
garantiansprak och 6vriga villkor i Gverlatelseavtalet.

Slutférhandling

Vid god konkurrens mellan budgivarna kan en siljare erhalla det hogsta
priset till de basta villkoren som marknaden fér tillfallet kan erbjuda.
Beroende pa konkurrenssituationen kan séljaren i detta skede majligtvis
forhandla om &n bttre villkor fran de bista budgivarna.

Fran det att buden pa Vasakronan kom in den 27 juni 2008 drevs
forhandlingar via de finansiella och legala radgivarna med bistand
fran projektgruppen. Slutbuden var ligre &n de indikativa buden som
lamnades tvd manader tidigare. Detta var bl.a. ett resultat av 6kad
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riskaversion hos budgivarna till f6ljd av det férsamrade marknadsliget.
Finansieringsmajligheterna hade férsamrats, rantenivaerna hajts,
avkastningskravet for fastighetsinvesteringar ckat m.m. Till foljd av att
de slutliga buden var bindande, fullt finansierade och ovillkorade, bestod
slutférhandlingarna endast av mindre férandringar i 6verlatelseavtalet.
Det bud som regeringen accepterade den 3 juli 2008 innebar att
Vasakronans fastighetsbestand varderades till 41,1 miljarder kronor. Vardet
pa fastigheterna i Vasakronans delarsbokslut den 30 juni 2008 uppgick till
46,7 miljarder kronor.

lakttagelser av slutforhandling

Riksrevisionen kan konstatera att séljaren uppratthéll konkurrensen i de slutliga
buden, bl.a. genom att féra parallella férhandlingar med de bada budgivarna.

Enligt IFRS och IAS 40 ska férvaltningsfastigheter redovisas till
verkligt vdrde, vilket definieras som det bedémda marknadsvirdet.”
Skillnaden mellan férséljningspriset och det redovisade virdet pa
fastigheterna i Vasakronan kan ha flera orsaker. D4 fastighetsvarderingar
baseras pé information om historiskt genomférda forsaljningar tenderar
varderingarna att forskjutas i tid. Vardet pa ett fastighetsbolag paverkas
aven av skatteeffekter som uppkommer vid olika férsiljningsmetoder.
Fastighetsvarderingarna och forsaljningspriserna kommer saledes aldrig att
6verensstaimma fullstandigt.

Virdering och pris ar likartade, men 4nda olika. En vardering ar en
teoretisk Gvning, en bedémning av vardet pa tillgdngen. Priset ar vad en
investerare faktiskt dr villig att betala och vad en séljare ar beredd att avyttra
hela eller delar av bolaget fér vid en viss tidpunkt.

Overlitelseavtal

Infér det slutliga budet, eller nir den bista budgivaren valts ut, férses
budgivarna enligt erfarna bedémare med ett utkast till 6verlatelseavtal.
Overlatelseavtalet innehaller de villkor pa vilka siljaren &r beredd att avyttra
bolaget. Budgivarna ska i det slutliga budet ange de férandringar som
onskas i avtalet samt 6vriga villkor for att slutféra forviarvet.

Vid forséljningen av Vasakronan férdes i juni 2008 diskussioner i tre
veckor om Sverlatelseavtalet med budgivarna. Regeringen inhdmtade dven
yttrande fran Radet for forsaljning av aktier i bolag med statligt dgande infér

7 For att faststilla det bedésmda marknadsvirdet genomférde Vasakronan externa virderingar av
samtliga fastigheter dar fastigheterna virderades som enskilda objekt.
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undertecknandet av Sverlatelseavtalet mellan regeringen och AP Fastigheter.
Radet ansag att budet fick anses innebara ett skaligt pris.

Regeringen beslutade och undertecknade 6verlatelseavtal om att salja
Vasakronan den 3 juli 2008. Overlatelseavtalet innehdll ett begrénsat antal
garantier fran statens sida. Daremot innefattade 6verlatelseavtalet vissa
restriktioner vad gillde agerandet i Vasakronan fram till dess att kdparen
tilltradde aktierna den 1 september 2008. Restriktionerna avsag bl.a. att
bolaget och dess koncernféretag omsorgsfullt skulle bedriva verksamheten
i enlighet med tidigare tillimpade principer och inte avvika fran sin normala
affarsverksamhet. Bolaget och dess koncernbolag fick inte heller inga avtal
om avyttring av nagot koncernbolag och/eller fastigheter eller tomtritter.

lakttagelser av overldtelseavtal

Overlatelseavtalet innehéll begransade krav p4 garantier, vilket minskar
risken fér eventuella framtida tvister. Till exempel svarade képaren fér den
konkurrensprévning av affairen som Konkurrensverket genomférde.” Sa pass
begrinsade garantiansprak 4r ovanligt i en transaktion av denna storlek.

Slutforande av forsiljningen

Under perioden mellan undertecknandet av 6verlatelseavtalet och
slutférandet av forsiljningen, normalt en period om 30-90 dagar, ar

det avgérande och ofta obligatoriskt, genom specifika paragrafer i
6verlatelseavtalet, att verksamheten fortsitter att drivas som vanligt.
Parterna bér dven komma 6verens om en prismekanism som reglerar hur
kopeskillingen paverkas av det resultat som genereras i bolaget under
denna period. Innan slutférandet av férsiljningen méaste det kontrolleras att
samtliga villkor i avtalet har uppfyllts.

Pa samma satt som i inledningen av férsaljningsprocessen beror
framgéng i slutférandet pa huruvida siljaren varit férberedd, haft tydliga
mal, kontrollerat processen, hallit nyckelpersoner motiverade samt fokuserat
pa slutférandet av transaktionen.

Staten slutférde den 1 september 2008 férsiljningen av Vasakronan efter
att godkdnnande erhallits fran Konkurrensverket den24 juli 2008. Képaren
erlade da likvid samt 6vertog samtliga aktier. Samtliga villkor for affaren var
uppfyllda och statens férsiljning av Vasakronan avslutades darmed.

18 Konkurrensverket tillstyrkte den 24 juli 2008 (Dnr 418/2008) en sammanslagning av AP
Fastigheter och Vasakronan utan anmérkningar och bedémde saledes att férvirvet av Vasakronan
inte stred mot konkurrenslagen.
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Uppféljning

Enligt erfarna bedémare bér en genomgang och analys av férsiljnings-
processen och férsiljningsorganisationen genomféras sa snart som majligt
efter det att forsaljningen ar genomford. Saval projektets genomférande som
de resultat som uppnaddes bér analyseras och utvarderas. | uppféljningen
bor saval goda strategier som atgarder att forbattra processen till
nastkommande gang analyseras.

Uppféljning av férsiljningen av Vasakronan genomférdes av
Naringsdepartementet i maj och juni 2009 och sammanstalldes den 31
augusti 2009. Utvarderingen genomférdes genom att radgivarna i enkatform
fick limna omdéme om férsiljningsprocessen. Direfter sammanstillde
Regeringskansliet de omdémen och kommentarer man erhallit.
Utvarderingen visade pa generellt hoga omdémen férutom vad galler
processen vid forsaljningarna av fastigheter mellan Vasakronan och Statens
fastighetsverk samt Specialfastigheter.

lakttagelser av uppfoljiningen

Riksrevisionen anser det vara positivt att Regeringskansliet genomférde en
utvirdering av férsiljningsprocessen, men att det tog alltfor lang tid fran
forsaljningens avslut till det att utvirderingen genomférdes.

Malet med en utvirdering &r att skapa underlag for att bevara, korrigera
eller férdndra processen vid framtida férsiljningar. Framtida utvarderingar
bor didrfor i hogre grad fokusera pa att identifiera méjligheter till ytterligare
forbattringar.
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Dokumentation och redovisning av
forsaljningen

Dokumentation

Regeringskansliets akt innehéller omfattande dokumentation av
forsaljningen. Handlingarna har numrerats. Akten ar vid skrivande stund
inte avslutad, da Regeringskansliet avvaktar Riksrevisionens granskning av
arendet.

lakttagelse av dokumentationen av forsdljningen

Innehallet i akten &r systematiskt strukturerat och ger en god 6verblick 6ver
arendets handlaggning. Dokumentationen av férsiljningen har utvecklats
sedan tidigare férsiljningar.

Redovisningen av forsiljningen

Regeringen redovisade i budgetpropositionen fér 2009 malet med
forsaljningen, avskiljningen av kulturfastigheter, forsaljningsmetod,
beskrivning av de radgivare som bistod i férsaljningen samt képare och
forvarvspris. Utover hindelseférloppet redovisades dven det belopp som
skulle anviandas for att betala av pa statsskulden.

Férsaljningen avslutades den 1 september 2008 och
budgetpropositionen for 2009 presenterades den 22 september 2009.
Statens totala radgivningskostnader i samband med férsiljningen
redovisades darfor i budgetpropositionen fér 2010.

lakttagelse angdende dokumentationen av forsdljningen

Regeringen gav i budgetpropositionen en god beskrivning av férsiljningen
av Vasakronan. Redovisningen har forbittrats jimfért med redovisningen av
tidigare férsiljningar.
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Slutsatser och rekommendationer

Revisionsfraga 1: Genomférde regeringen férsiljningen
av Vasakronan i enlighet med gillande lagstiftning,
riksdagsbeslut och best practice for aktuell férsaljning?

Granskningen visar att forsaljningen av Vasakronan genomférdes i enlighet
med gallande lagstiftning, riksdagsbeslut och i flera avseenden enligt vad
som kan karaktériseras som best practice for aktuell férsiljning.

Férsaljningen av Vasakronan var den stérsta fastighetsrelaterade
transaktion som vid forsaljningstillfallet genomférts i Sverige och aven
den storsta i Europa under ar 2008. Bolagsférsiljningar av denna
storleksordning forutsitter att siljaren genomfér ett grundlaggande
forarbete bl.a. vad avser analys och val av férsiljningsmetod, framtagande
av informationsmaterial och en omfattande genomgéng av bolagets
fastighetsbestand. Forberedelserna infér forsaljningen av Vasakronan var
omfattande och komplexa och darmed &ven tidskravande.

Granskningen visar att férberedelsefasen kunde ha genomforts
mer effektivt. Det avser framst tidiga férberedelser siésom etablering
av projektgrupp, inledande analys av bolaget och dess marknad och
tidsatgangen vid upphandling av radgivare.

Auktionsférfarandet for férsaljningen av Vasakronan genomférdes i
enlighet med den best practice som Riksrevisionen definierat fér férséljning
av ett helagt statligt fastighetsbolag. Samtliga budgivare fick tillgang till
likvdrdig information i form av sedvanligt informationsmaterial. Budgivarna
fick rimlig tid att genomféra s.k. due diligence infor slutférhandling och
undertecknande av bindande avtal. Konkurrens uppnaddes av siljaren under
hela auktionsfasen, trots att flera budgivare limnade processen.

Granskningen visar att den avskiljning som skulle géras av vissa
kulturfastigheter inte var genomford innan auktionsprocessen inleddes.
Inte heller var villkoren for avskiljningen tydliggjorda forran efter det att
budgivarna hade lamnat indikativa bud pa bolaget. Avsaknaden av tydlighet
i avskiljningen skapade osdkerhet och férsvarade fér budgivarna att berakna
det bud som de skulle [amna pa bolaget. Det kan inte uteslutas att detta
paverkade f6érsiljningspriset negativt.

Regeringens forsiljning av Vasakronan 37

RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

6.2

38

Det ar rimligt att transaktionen genomférdes under férsta halvaret
2008, dven om detta var en period da marknadens avkastningskrav
for fastighetsinvesteringar héjdes och majligheterna till finansiering
forsamrades. Om férberedelsefasen hade pabérijats tidigare samt
avskiljandet av kulturfastigheterna hade genomférts snabbare kunde dock
forsaljningen ha genomférts tidigare, vilket hade inneburit nagot bittre
marknadsférhallanden utifran ett ekonomiskt perspektiv. En liten paverkan
pa ett bud i en s& stor transaktion som forsiljningen av Vasakronan blir i
absoluta termer stor.

Revisionsfraga 2: Har regeringen redovisat forsiljningens
genomforande till riksdagen pa ett tillfredsstillande satt?

Regeringen gav i budgetpropositionen for &r 2009 en god beskrivning
av férsiljningen av Vasakronan genom att redovisa malet med
forsaljningen, avskiljningen av kulturfastigheter, forsaljningsmetod, de
radgivare som bistod i férsiljningen samt képare och forvarvspris. Utéver
handelseférloppet redovisades dven det belopp som skulle anvandas for att
amortera av statsskulden.

| budgetpropositionen fér ar 2010 redovisades de totala kostnaderna for
radgivare i transaktionen, vilka inte kunde redovisas i budgetpropositionen
foér ar 2009.

Jamférelse med regeringens forsiljning av Vin & Sprit
samt 8 procent av aktierna i TeliaSonera

Regeringen har forstirkt sin kompetens avseende praktisk
transaktionserfarenhet genom att fler personer med relevant erfarenhet fran
bolagsforsaljningar har anstillts. Dessa personer var vid férsaljningstillfallet
emellertid fa, vilket medférde att organisationen och férsiljningsprocessen
blev beroende av individer som fran tid till annan blev 6verbelastade.

Regeringskansliet har genomfort en uppféljning av férséljningens
genomférande, vilket inte gjordes vid forsaljningen av TeliaSonera. Malet
med en utvidrdering ar att skapa underlag fér att bevara, korrigera eller
foérandra processen vid framtida férsaljningar. Framtida utvérderingar bér
darfor i hogre grad fokusera pa att identifiera mojligheter till ytterligare
forbattringar.
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Regeringskansliets akt innehéller omfattande dokumentation om
forsaljningen. Akten &r systematiskt strukturerad och ger en god 6verblick
6ver drendets handliggning.

Riksrevisionens granskning visar vidare att regeringens redovisning
till riksdagen av férsaljningen av Vasakronan har férbattrats jamfoért med
redovisningen av tidigare férsaljningar.

Rekommendationer

Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser avseende regeringens
forsaljning av Vasakronan foranleder Riksrevisionen att Iimna féljande
rekommendationer:

® Regeringen bor infér framtida férséljningar sammanstalla
kvalitetskriterier for férsaljningsprocessen péa basis av tidigare
erfarenheter fran jamférbara férsaljningar.

® Regeringen bor vid framtida férsiljningar inleda och genomféra det
grundlaggande forarbetet tidigt i processen for att mojliggéra
anpassningar till fordndringar i marknadsférutsattningarna.

® Regeringen bor i framtida férséljningar tidigt skapa tydlighet angaende
vad som ska siljas fér att underlatta for potentiella képare att lamna bud
pa objektet.
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Bilaga 1 Best practice for férséljning av
ett helagt statligt fastighetsbolag

Inledning

Bedomningsgrunder vid granskning av forsdljning av ett bolag

Foérséljning av ett bolag, i sin helhet eller i delar, dr ett omfattande arbete.
Enligt naringsutskottets uttalanden ska regeringen i férséljningsprocessen
folja budgetlagen och bér inte ta andra dn affairsméassiga hansyn nar
forsaljningarna genomfors. Det finns i begrinsad utstrickning lagar som
reglerar hur férsiljning av bolag ska genomféras. Férsiljningsprocessen
far anpassas till det specifika bolaget och dess férutsattningar, saljarnas
dnskemal, villkor och évriga marknadsférutsittningar.

| arbetet med att konkretisera bedémningsgrunderna har Riksrevisionen
strivat efter att identifiera de krav pa kvalitet som bor vara uppfyllda i en
forsaljningsprocess for att uppna hégsta pris och 6vriga villkor, s.k. best
practice. Denna operationalisering av affirsmissighet har sammanstillts
med hjilp av expertis fran marknaden pé basis av erfarenheter fran
jamforbara férsiljningar. Best practice 4r inte en lika stark bedémningsgrund
som ett juridiskt regelsystem eller riksdagens beslut, utan utgor ett
komplement till de 6verordnade bedémningskriterierna.

Sdrdrag i forsdljiningen av Vasakronan

Varje férséljning ar unik. Sardragen i férséljningen av Vasakronan var att
transaktionen omfattade ett fastighetsbestand som var stort savil i nationell
som i internationell jimforelse. Forsaljningen av Vasakronan var den stérsta
fastighetsrelaterade transaktion som vid forsaljningstillfallet genomforts i
Sverige och dven den stérsta i Europa under ar 2008. Detta medférde att
férberedelserna var omfattande och komplexa och dirmed dven tidskravande.
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Virdet av ett fastighetsbolag beror bl.a. pa fastighetsbestandets
sammansattning, hyresintakter och driftskostnader, samt skatteeffekter som
uppkommer vid olika férsiljningsmetoder. Det ar dérfor av yttersta vikt att
det foreligger transparens och tydlighet i fastighetsbestandet och bolagets
verksamhet s4 att potentiella investerare har méjlighet att berakna sitt bud
pa bolaget.

Férsaljningen av Vasakronan kom dessutom att planeras och
genomforas under de komplicerande omstéandigheter som en vikande aktie-,
tillgangs- och finansieringsmarknad utgér.

Férberedande fas

De statliga bolagen &dgs indirekt av det svenska folket, vilket staller krav pa
en transparent och professionell informationsgivning. Férvaltningen av de
statligt dgda bolagen ska enligt statens dgarpolicy praglas av 6ppenhet,
aktivt 4gande och ordning och reda. Regeringen har tjanstemén anstillda
i Regeringskansliet som ar styrelseledaméter i vissa av de statligt dgda
bolagens styrelser. Denna styrelsemedverkan syftar till att uppna en aktiv
férvaltning samt att tillgodose statens krav pa insyn i verksamheten.

Forvaltande fas

Faktorer som paverkar virdet pa ett bolag som med stor sannolikhet

ska siljas i framtiden bor sarskilt beaktas i den langsiktiga strategiska
styrningen. Férvaltaren av ett bolag som staten planerar att silja bor
kontinuerligt sammanstalla relevant underlag som underlattar och
effektiviserar beslut om och planering av en eventuell kommande
forsaljningsprocess. Ett sadant underlag bér sarskilt omfatta bedomningar
av marknadslaget och vad detta kan komma att innebara fér tidsplanering
och férsaljningsmetod.

Infor regeringens principbeslut

Innan dgaren beslutar om forsaljning av ett bolag ska forhallanden som

kan paverka en férsiljningsprocess identifieras. Strategier for hanteringen
av dessa férhéllanden bor utarbetas. Det aktuella marknadslaget och dess
framtida utveckling bér fortldpande analyseras under férsiljningsprocessens
gang. Om det foreligger eller identifieras férhallanden som bér eller maste
justeras ska dessa atgarder skyndsamt vidtas.
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Sdljarens planering efter regeringens principbeslut

Séljarens mal ska klargéras, formuleras och kommuniceras tidigt i
processen. Siljaren ska utarbeta en forsaljningsstrategi, férbereda
forsaljningen och vilja lamplig férsiljningsprocess. Siljaren ska dessutom
uppratta en tidsplan och driva processen utifran denna. Tidsplanen ska
kontinuerligt uppdateras i enlighet med radande marknadsférutsittningar.

Det ska tydligt faststillas vad som ér till salu (hela eller delar bolaget).
Om vissa tillgangar i bolaget ska avyttras innan den huvudsakliga
forsaljningen genomfors bor forberedelser goras i god tid fér denna separata
process. Siljaren bér identifiera samt férsoka minimera eventuella risker i
bolaget (finansiella, legala, miljdémassiga m.m.) innan férsaljningen inleds.

Projektledaren for férsaljningen ska vara engagerad, inneha relevant
erfarenhet och ha tillrickliga mandat och befogenheter att fatta beslut s& att
processen leder framat. Det ar viktigt att saljaren bibehaller kontroll genom
hela transaktionen. Vidare bor siljaren striva efter konkurrens under hela
processen.

Upphandla radgivare

Upphandling av radgivningstjinster kraver samma disciplin och

kontroll som vilken annan anskaffning av varor och tjanster som

helst. En férsiljningsorganisation med erfarenhet fran den specifika
forsaljningsmetoden har battre forutsattningar att upphandla radgivare,
samt besluta och styra i fragor dar radgivaren inte nédvandigtvis samtycker.

Innan radgivare upphandlas bér saljaren skaffa sig en egen uppfattning
om bolagets virde samt f6ér- och nackdelar med olika férsaljningsmetoder.
Uppdraget ska definieras innan radgivarna anlitas for att sakerstalla att
séljaren erhaller relevant hjilp. Radgivarna ska vara kompetenta och inneha
nédvandig kunskap. De ska vara fria fran intressekonflikter vad avser
bolaget som ska siljas. Saljaren bér se till att det foreligger konkurrens i
anbudsférfarandet for att erhalla goda villkor i avtalet med radgivaren.

Arbetet som utfors av radgivarna bér noggrant féljas for att kontrollera
operationell prestation, att avtalsméssiga ataganden uppfylls och att
kostnaderna ej 6verskrider de budgeterade.

Radgivare kan ersattas pa flera satt. Metod fér ersattning bér noggrant
viljas for att sdkerstilla att radgivarna ar motiverade pa lampligt satt. Ett
gott samarbete med radgivarna underlittar genomférandet av projektet och
Sppnar mojligheter fér kunskapséverforing till interna resurser.
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Viirdering av bolaget

Innan en forsaljningsprocess inleds bor séljaren se till att bolaget
vdrderas. Vdrderingen av bolaget bér dessutom uppdateras [6pande under
forsaljningsprocessen i enlighet med radande marknadslége.

Initialt utgér vdrderingen ett underlag i beslutet om huruvida
forsaljningen ska genomfoéras alls, darefter for att besluta om val av
metod fér férsiljningen och slutligen som en jamférelse i den framtida
férhandlingsprocessen med en potentiell investerare. Nar den initiala
virderingen av bolaget 4r genomford bor séljaren bestimma sig for vilket
pris som dr malsattningen att fa ut samt det lagsta pris som han eller hon &r
villig att silja bolaget for.

For att optimera priset pa bolaget bér faktorer som paverkar detta
identifieras och analyseras. Faktorer med negativ paverkan bér i méojligaste
man elimineras och faktorer med positiv inverkan efterstravas.

Vérdering och pris ar likartade, men ar anda olika. En vardering &r en
teoretisk Gvning, en bedémning av vardet pa tillgdngen. Priset ar vad en
investerare faktiskt dr villig att betala och vad en siljare dr beredd att avyttra
hela eller delar av bolaget fér vid en viss tidpunkt.

Val av metod for forsdljningen

Nar en vardering av bolaget har genomforts och bolaget samt 6vriga
férutsittningar har kartlagts och analyserats kan en analys inledas av vilken
metod fér férsdljning som med stérsta sannolikhet leder till att uppsatta
mal nas. Det finns olika metoder fér att avyttra aktier i bolag: antingen kan
séljaren borsintroducera bolaget eller silja hela eller delar av bolaget till

en industriell eller finansiell kpare. Vid férséljning av fastighetsbolag kan
fastighetsbestindet, likt en aktieportflj, delas upp i mindre poster och
siljas enskilt. Saljaren ska analysera och avgéra om denna metod skapar
bast forutsittningar for att na hogsta férsaljningspris och basta villkor i
dverlatelseavtalet. Siljaren kan anordna ett auktionsférfarande, i vilket

ett antal intressenter, oberoende av varandra, far lagga bud pa hela eller
delar av ett bolag. Den eller de som lagt det bud som bist motsvarar de
mal saljaren uppstallt inbjuds till fortsatta férhandlingar. Huvudsyftet med
processen ir att skapa en for siljaren stark position infér képaren. Optimalt
ir om siljaren kan skapa en process i vilken det finns flera kdpare som alla
har intresse for bolaget. Pa sa sitt skapas god konkurrens och siljaren har
mojlighet att uppna det hogsta priset och de bésta villkoren som marknaden
vid det aktuella tillfallet kan erbjuda.
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Férbereda informationspaket

Affarsplan

Féretagsledningen upprittar affirsplanen som déarefter godkédnns av
styrelsen. Affarsplanen bér vara sa realistisk som mojligt s& att den uppfattas
som ett verkligt styrinstrument fér féretagsledning, styrelse och dgare
snarare dn en marknadsféringsprodukt.

Informationsmemorandum

| en auktionsprocess férses inbjudna intressenter med ett informations-
memorandum efter undertecknande av en sekretessférbindelse.
Memorandumet bér innehalla tillrackligt med information fér att man ska
kunna genomféra en preliminir, indikativ vardering av bolaget. Normalt
har budgivarna inte tillgang till bolaget under denna fas. Det indikativa
budet ska saledes baseras pa den information som erhallits samt de
externa forfragningar som kan géras inom ramen fér den undertecknade
sekretessférbindelsen.

Vendor Due Diligence

En vendor due diligence dr en grundlig genomgang av bolaget som ska
siljas som genomférs av siljaren. Syftet dr att ge potentiella investerare en
omfattande genomgang av malbolaget.

Kommunikationsplan

Vid férsaljning av stérre bolag bor en kommunikationskonsult anlitas for
att sakerstalla att den kommunikation séljaren presenterar &r genomtankt,
vilformulerad och i linje med strategiska mal. En kommunikationsplan
bor innehalla definierade mal och atgirder for kommunikationen med
omvirlden.

Forsiljningsprocessen — forsta steget

Identifiera och kontakta potentiella képare

Auktionsprocessen inleds med att limpliga intressenter inbjuds att

delta. Nar den finansiella radgivaren fatt ett undertecknat sekretessavtal
6versdnds informationsmemorandumet till intressenten. Tillsammans med
memorandumet Gversinds dven ett processbrev med den tidpunkt da ett
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forsta, indikativt bud ska lamnas in samt en beskrivning av hur detta bud
ska presenteras. Brevet kan dven innehalla information om den fortsatta
processen.

Indikativa bud

Budgivaren férvintas lamna ett indikativt, icke bindande anbud om det pris
som han eller hon dr beredd att betala. Budgivaren férviantas dessutom
ange de huvudsakliga antaganden han eller hon gjort vid berdkningen av
priset, finansieringskallor inklusive stédbrev fran banken, framtida planer for
bolaget och eventuella villkor som bifogas till ett slutligt bud m.m.

Urval av potentiella kopare

Nar de indikativa buden har inkommit sa jamférs och analyseras de. De
intressenter som limnat de mest attraktiva buden vad avser pris och
6vriga villkor viljs ut for att g& vidare i processen, medan 6vriga budgivare
informeras om att de inte ges mojlighet att fortsatta.

Forsaljningsprocessen — andra steget

Due diligence

De utvalda budgivarna bjuds in till att var for sig géra en mer detaljerad
genomgang, en s.k. due diligence av bolaget. De erbjuds dessutom att triffa
bolagets ledning och att beséka bolagets viktigaste anlaggningar.

En vl strukturerad due diligence ar av stor vikt i detta sammanhang
och den information som ska visas bér ha iordningstillts i god tid. For att
ge samtliga budgivare likvdrdiga mojligheter att utvardera bolaget bor fasta
regler om vilken information som ska lamnas ut ha bestamts i férvag.

Motivera ledning och nyckelpersoner

Da medverkan av férsiljningsobjektets ledning och nyckelpersoner i
forsaljningen ar avgorande for att maximera forsaljningspriset samt

6vriga villkor i dverlatelseavtalet dr det viktigt att behalla samt motivera
dessa. Ett satt ar att inféra en bonus som vanligtvis betalas efter
forsaljningsprocessens avslut och ar villkorat av att de anstéllda stannar till
och med eller ndgra manader efter slutférandet av transaktionen.
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Andra, slutligt bud

Nar budgivarna genomfdrt due diligence, deltagit vid presentationer av
foretagsledningen samt besokt bolagets viktigaste anlaggningar forvantas de
lamna ett slutligt, bindande bud. | fall dar fa eller endast ett bud limnas &r
det viktigt att saljaren dnda forsdkrar sig om att de aterstaende budgivarna
fortsatter att ha en kansla av konkurrens. Siljarens analys och jamférelse

av de olika buden underlittas genom den formaliserade process som

ett auktionsférfarande utgor, i vilken alla budgivare ska ange sina bud pa
likvdrdigt underlag och efter ssmma parametrar.

Slutforhandling

Vid god konkurrens mellan budgivarna kan en siljare erhalla det hogsta
priset till de basta villkoren som marknaden fér tillfallet kan erbjuda.
Beroende pa konkurrenssituationen kan séljaren i detta skede till och med
férhandla fram an battre villkor fran de bista budgivarna.

Den utvalda budgivaren kan tillatas att under ett antal veckor fardigstalla sitt
due diligence-arbete. D& budgivaren adrar sig htga kostnader under denna
fas forvantar de sig exklusivitet, ensamritt pa férhandlingsrattigheterna,
under denna period. Detta 4r en foérhandlingsfraga som siljaren maste
bedéma fran fall till fall.

Overldtelseavtal

Infor det slutliga budet, eller ndr den basta budgivaren valts ut, férses
budgivarna med ett utkast till dverlatelseavtal. Overlatelseavtalet innehaller
de villkor pa vilka saljaren ar beredd att avyttra bolaget. Budgivarna ska i det
slutliga budet ange de férandringar som 6nskas i avtalet samt 6vriga villkor
for att slutféra férvarvet.

Slutforande av forsdljningen

Aven nir en kdpare har valts &r det fortsatt viktigt for hela siljteamet att
slutfora transaktionen pa bista satt. Under denna period, normalt en
period om 30—90 dagar mellan undertecknandet av éverlitelseavtalet och
slutférandet av transaktionen, dr det avgérande och ofta obligatoriskt,
genom specifika paragrafer i 6verlatelseavtalet, att verksamheten

fortsatter att drivas som vanligt. Parterna bér dven komma 6verens om en
prismekanism som reglerar hur képeskillingen paverkas av det resultat som
genereras av bolaget under denna period. Fore slutférandet av férsiljningen
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maste det kontrolleras att samtliga villkor i avtalet har uppfyllts.

Pa samma satt som i inledningen av férsaljningsprocessen beror
framgéng i slutférandet pa huruvida siljaren varit férberedd, haft tydliga
mal, kontrollerat processen, hallit nyckelpersoner motiverade samt fokuserat
pa slutférandet av transaktionen.

Uppféljning

Sa snart som mojligt efter forsaljningens genomférande bor en genomgang
och analys av férsiljningsprocessen och férsiljningsorganisationen
genomfdras. Saval projektets genomférande som de resultat som
uppnaddes bor analyseras och utvirderas. | uppféljningen bér savil goda
strategier som atgarder att forbattra processen till ndstkommande gang
diskuteras.

Avslutande kommentarer

Vid férsiljning av bolag genom auktionsférfarande krévs en relativt stor
insats i form av tid och planering fran siljarens och malbolagets sida. Om
auktionen dr vil férberedd och genomférd kan priset som en siljare erhéller
vara det basta som marknaden vid den tidpunkten kan erbjuda.

Som noterats ovan &r tidpunkten fér en forsaljning mycket viktig for
att uppna ett bra pris och i évrigt goda villkor. Om det priméra syftet 4r att
uppna prismaximering bér bolag siljas nar marknaden vill kdpa denna typ
av bolag, inte nar en saljare maste silja bolaget.
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Bilaga 2 Regeringens redovisning av
forsaljningen

Féljande beskrivning aterger regeringens redovisning av férséljningen i
budgetpropositionen 2009.

| fraga om Civitas Holding AB (Civitas) hade regeringen malet att
silja hela aktieinnehavet. Regeringen beslutade den 3 juli 2008 att avyttra
statens aktier i Civitas till AP Fastigheter AB i en transaktion som varderar
fastighetsbestandet till 41,1 miljarder kronor inklusive képarens évertagande
av nettoskulder och andra ataganden om 16,5 miljarder kronor.

Civitas dger samtliga aktier i Vasakronan AB (Vasakronan). Aktierna i
Vasakronan ar den enda tillgdngen i Civitas Holding AB. En forsiljning av
aktierna i Civitas dr darmed liktydigt med en férsiljning av samtliga aktier i
Vasakronan.

Innan férséljningen genomférdes hade Specialfastigheter AB férviarvat
tva fastigheter fran Vasakronan namligen kv. Fruktkorgen 1, Stockholms
Radhus samt Tre Vapen 4 i Stockholm dir bl.a. Férsvarsmakten ar hyresgast.
Vidare hade Statens Fastighetsverk férvarvat foljande fyra fastigheter fran
Vasakronan

1. Ladugardsbron 14, Blasieholmstorg 8/Nybrokajen 11-13, hyrs delvis av
Musikaliska Akademien,

2. Kungliga Myntet 1, Norr Milarstrand 6, efter avstyckning av den nyare
delen som ligger mot Norr Malarstrand, f.d. Myntverket,

3. Atomena 1, Stora Nygatan 2 A-B, hyrs av riksdagen och Arbetsdomstolen
och

4. Cepheus 2, 3, Svartmangatan 9, f.d. Nummerlotteriet.

Vidare hade Statens Fastighetsverk salt fastigheten Uggleborg 12 pa
Vasagatan i Stockholm till Vasakronan AB.

Regeringskansliet genomforde forsaljningsprocessen av aktierna i Civitas
genom en s.k. kontrollerad auktion dar pris och &vriga villkor inhdmtats
fran olika kopare. Processen genomférdes i tva steg. Forst inhdmtades
preliminidra bud som bedémdes av radgivarna och Regeringskansliet.
Direfter infordrades slutliga bindande bud fran utvalda budgivare.

Infor beslutet om férséljning inhamtade regeringen yttranden fran Radet for
forsaljning av aktier i bolag med statligt 4gande. Radet [amnade ett yttrande
som bekriftade att férsiljningen var affirsmassig. Avtal med AP Fastigheter
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AB traffades den 3 juli 2008 om férsiljning av aktieinnehavet. Tilltradet till
aktierna och betalning genomférdes den 1 september 2008.

Vid férsiljningen bistods Regeringskansliet av investmentbanken
JPMorgan plc som finansiell radgivare. Advokatfirman Cederquist bistod
som legal radgivare och Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (PwC) bistod
med radgivning med inriktning pa férhallanden hanférliga till redovisning,
skatt och ekonomi i samband med den vendor due diligence som
Regeringskansliet genomforde av Civitas Holding AB/Vasakronan AB infor
den planerade avyttringen.

Staten erhéll vid férsaljningen 24 649 046 222 kronor i aktielikvid, inklusive
ranta fran den 1 januari 2008 till tilltridesdagen den 1 september 2008.

De direkta transaktionskostnaderna for bankradgivning inklusive
kostnader fér kommunikationsradgivare, resor med mera pa 27 185 000
kronor (0,07 procent av transaktionsvirdet) avraknas mot férséljnings-
intakterna. Affaren avslutades den 1 september 2008 varfér statens totala
radgivningskostnad i samband med transaktionen inte kan specificeras nu
utan redovisas vid ett senare tillfalle.

Nedan &terges ett direkt referat av regeringens redovisning av
forsaljningen i budgetpropositionen 2010.

Regeringen redovisar hir statens totala radgivningskostnad i samband
med forsaljningen av aktierna i Civitas, i enlighet med utfistelse i
budgetpropositionen fér 2009 da dessa uppgifter inte kunde specificeras
vid tidpunkten f6r beslut om budgetpropositionen fér 2009, eftersom
forsaljningen av Civitas avslutades den 1 september 2008.

Vid férsiljningen bistods Regeringskansliet av investmentbanken
JPMorgan plc som finansiell radgivare. JPMorgan anlitade Catella
som underleverantér med specialistkompetens inom den svenska
fastighetsmarknaden och anlitade dven Citigate som kommunikations-
radgivare. Advokatfirman Cederquist bistod som legal radgivare samt
genomforde en legal vendor due diligence (genomlysning). Avseende
den miljomassiga och tekniska genomlysningen anlitade Cederquist
konsulterna SWECO samt WSP som underleverantérer. Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB (PwC) bistod med radgivning med inriktning
pa férhallanden hanférliga till redovisning, skatt och ekonomi i samband
med den vendor due diligence som Regeringskansliet genomférde av Civitas
Holding AB/Vasakronan AB infér den planerade avyttringen.

Staten erhéll vid forséljningen 24 649 046 222 kronor i aktielikvid,
inklusive ranta fran den 1 januari 2008 till tilltradesdagen den 1 september
2008. Statens totala radgivningskostnad fér projektet har uppgatt till
70 703 000 kronor (0,17 procent av det totala transaktionsvirdet). Det
totala transaktionsvardet uppgick till 41 104 ooo ooo kronor. Totala
transaktionsvirdet utgérs av aktielikviden samt bolagets rantebirande
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nettoskuld och vissa andra ataganden. De direkta transaktionskostnaderna
for bankradgivning inklusive kostnader fér underleverantérer pa 27 185 ooo
kronor (0,07 procent av transaktionsvardet) har avraknats mot
forsaljningsintakterna.

Ovriga kostnader avseende juridisk radgivning, inkl underleverantérer,
samt redovisningstjdnster i samband med transaktionen har uppgatt till
29 027 000 kronor respektive 14 490 ooo kronor och belastade anslaget 1:20
Kostnader fér omstrukturering och genomlysning av statligt dgda foretag m.m.
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Bilaga 3 Definitioner och foérkortningar

Auktion

Catella Corporate Finance
Cederquist

Citigate Stockholm
Civitas Holding
Driftéverskott

Driftéverskottsmarginal
IAS

IFRS

JPMorgan

Kassaflode

KPMG

Nasdaq OMX

Nordea

OMX
PricewaterhouseCoopers
Resultat per aktie

Radet
Rantetdckningsgrad
Soliditet

Specialfastigheter
SBAB

TeliaSonera

Vin & Sprit
Vasakronan
Vakansgrad hyra

Férsiljning av bolag genom kontrollerat
auktionsférfarande

Catella Corporate Finance AB
Advokatfirman Cederquist AB
Citigate Stockholm AB
Civitas Holding AB

Hyresintakter minus drift- och underhallskostnader,
tomtrittsavgild samt fastighetsskatt

Driftéverskott dividerat med hyresintikter
International Accounting Standards
International Financial Reporting Standards
J. P. Morgan plc.

Kassaflode fére férandring av kortfristiga fordringar och
skulder

KPMG AB

Nasdaq OMX Nordic

Nordea Bank AB

OMX AB

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Resultat efter skatt dividerat med antal aktier

Radet for forsiljning av aktier i bolag med statligt 4gande
Rérelseresultat dividerat med finansnetto

Eget kapital pa balansdagen i procent av
balansomslutning

Specialfastigheter i Sverige AB

Sveriges Bostadsfinansieringsaktiebolag, SBAB
TeliaSonera AB

V&S Vin & Sprit AB

Vasakronan AB

Beddmd arshyresforlust fér vakant lokalarea i procent av
fastigheternas totala arshyra vid full uthyrning
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Kallforteckning

Férfattningar

Aktiebolagslag (2005:551)

Férordning (1996:1515) med instruktion fér Regeringskansliet
Regeringsformen (2003:593)

Lag (1992:1528) om offentlig upphandling

Lag (1996:1059) om statsbudgeten

Lag (2002:1022) om revision av statlig verksamhet m.m.

Riksdagstryck
Prop. 1991/92:44, bet. 1991/92:FiU8, rskr. 1991:92:107 Riktlinjer fér den statliga
fastighetsforvaltningen och ombildning av byggnadsstyrelsen, m.m.

Prop. 1991/92:69, bet. 1991/92:NU10, rskr. 1991/92:92 Privatisering av
statligt dgda foretag

Prop. 1992/93:37, bet. 1992/93:FiU8, rskr. 1991/92:123 Ny organisation for
forvaltning av statens fastigheter och lokaler, m.m.

Prop. 1995/96:220, prop. 1996/97:1, 150, bet. 1996/97:KU3 delvis bifall, rskr.
1996/97:27-30 Lag om statsbudgeten

Prop. 1997/98:137, bet. 1997/98:FiU25, rskr. 1997/98:252 Forvaltning av
statens fastigheter och statliga myndigheters lokalférsérjning, m.m.

Prop. 2006/07:1 Budgetpropositionen fér 2007

Prop. 2006/07:57, bet. 2006/07:NU16, rskr. 2006 /07:217 Férséljning av
vissa statligt 4gda féretag

Prop. 2008/09:1 Budgetpropositionen fér 2009
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Skrifter fran Regeringskansliet

Gula boken — Handldggningen av drenden i Regeringskansliet (Ds 1008:39),
Stockholm, Fritzes, 1998

Forsaljning av foretag med statligt 2gande (2006). Pressmeddelande fran
Niringsdepartementet och Finansdepartementet, 14 december 2006

Regeringens proposition om férsiljning av vissa féretag med statligt
dgande (2007), pressmeddelande fran Finansdepartementet och
Naringsdepartementet, 2 mars 2007

Regeringen tillsatter ett rad for minskat statligt foretagsidgande (2007),
pressmeddelande fran Finansdepartementet, 10 september 2007

Nytt forfaringssatt vid kop av finansiella tjanster (2007), pressmeddelande
fran Finansdepartementet, 22 oktober 2007

Finansiell radgivare utsedd infor forsiljning av Vasakronan (2007),
pressmeddelande fran Finansdepartementet, 28 september 2007

Staten siljer Vasakronan till ett varde av 41 mdr kr (2008), pressmeddelande
fran Finansdepartementet och Naringsdepartementet, 3 juli 2008

Statens férsiljning av Vasakronan slutférd (2008), pressmeddelande fran
Finansdepartementet, 1 september 2008

Regeringskansliets foreskrifter med arbetsordning fér Statsradsberedningen
(RFK 2001:3)

Regeringskansliets féreskrifter med arbetsordning fér Regeringskansliet
(RKF 1998:1)

Riktlinjer for anstallningsvillkor fér ledande befattningshavare i féretag med
statligt 4gande, 3 juli 2008, Ndringsdepartementet

Riktlinjer for extern rapportering for féretag med statligt dgande, N7042,
11 december 2007, Niringsdepartementet

Riktlinjer rérande anstallningsvillkor fér personer i féretagsledande stéllning,
samt for incitamentsprogram fér anstillda, i statliga féretag, N3oss,
1 oktober 2003, Naringsdepartementet

Samradsformer i Regeringskansliet (1997), Statsradsberedningen (pm 1997:4)
Statens dgarpolitik 2007, N6019, 26 juni 2006, Niringsdepartementet

Svensk kod fér bolagsstyrning (Géllande fran 1 juli 2008), Kollegiet for
svensk bolagsstyrning (2008)

Verksamhetsberittelse for féretag med statligt agande 2007, N8o20,
Naringsdepartementet

Verksamhetsberittelse for foretag med statligt agande 2008, Ngo37,
Niringsdepartementet
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Arsredovisningar och delarsrapporter fran Vasakronan

Arsredovisning 2004. Vasakronan Fastigheter AB
Arsredovisning 2005. Vasakronan Fastigheter AB
Arsredovisning 2006. Vasakronan Fastigheter AB
Arsredovisning 2007. Vasakronan Fastigheter AB
Arsredovisning 2008. Vasakronan Fastigheter AB
Delarsrapport januari—juni 2007. Vasakronan Fastigheter AB

Deléarsrapport januari—juni 2008. Vasakronan Fastigheter AB

Riksrevisionens rapporter

Riksrevisionens strategiska inriktning 2008-2011, 2008. Dnr 10-2008-1125

Regeringens beredning av férslag om férsiljning av sex bolag, 2007.
(RiR 2007:8)

Regeringens férsiljning av 8 procent av aktierna i TeliaSonera, 2008.
(RiR 2008:12)

Regeringens férsiljning av V&S Vin & Sprit AB, 2009. (RiR 2009:9)

Ovriga tryckta killor
Best practices methodology — A new approach for improving government
operations (GAO/NSIAD-95-154). Washington DC: GAO, 1995

Corporate governance on State-owned Enterprises: a survey of OECD
countries: Paris: OECD, 2005

Getting best value from trade sales and strategic partnerships. London:
Her Majesty’s Treasure, 2000

Regler rérande offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden, 1 oktober
2009, Nasdaqg OMX Stockholm

Trade sales, including management and employee buy-outs, London:
Department of finance and personnel, 1990
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Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

Rapporter utgivna fére 2009 finns tillgangliga pa Riksrevisionens webbplats,
www.riksrevisionen.se.

2009 2009:1

2009:2
2009:3

2009:4
2009:5
2009:6
2009:7

2009:8
2009:9
2009:10
2009:11

2009:12
2009:13
2009:14

2009:15

2009:16
2009:17

2009:18
2009:19
2009:20
2009:21

2009:22
2009:23
2009:24

Omstallningskrav i sjukférsikringen — att préva sjukas formaga i
annat arbete

Férsdkringskassans inkép av IT-I6sningar

Skatteuppskov. Regeringens redovisning av bostadsuppskov och
pensionsavdrag

Swedfund International AB och samhillsuppdraget

En effektiv och transparent plan- och byggprocess? Exemplet buller
Energideklarationer — fa rad fér pengarna

Beslut om sjukpenning — har férsikringskassan tillrackliga
underlag?

Riksrevisorernas arliga rapport 2009

Regeringens forsiljning av V&S Vin & Sprit AB

Psykiatrin och effektiviteten i det statliga stédet
Férsvarsmaktens personalférsérjning — med fokus pa
officersférsérjiningen

Hanteringen av unga lagévertradare — en utdragen process
Omstallningskraven i arbetsléshetsforsakringen
Tillampningen av den finanspolitiska ramverket. Regeringens
redovisning i 2009 ars ekonomiska varproposition

Sidas stéd till utveckling av kapacitet i mottagarlandernas
statsforvaltning

Underhall av belagda vigar

Tillampningen av det finanspolitiska ramverket. Regeringens
redovisning i budgetpropositionen fér 2010
IT-investeringar &ver granserna

E-legitimation — en underutnyttjad resurs

Jobbskatteavdraget

Vad ar Sveriges utslappsratter varda? Hanteringen och
rapporteringen av Sveriges Kyotoenheter

Jobb- och utvecklingsgarantin — en garanti fér jobb?
Lansplanerna fér regional transportinfrastruktur

Internationell skattekontroll. Skatteverkets informationsutbyte
med andra ldnder
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2010

2009:25
2009:26
2009:27
2009:28

2009:29

2009:30
2009:31

201021

Resursstyrning i hégskolans grundutbildning

Statens garantier i finanskrisen

Kriminalvardens arbete med att férebygga aterfall i brott.
Verkstallighetsplanering och samverkan infér de intagnas frigivning
Studenternas anstéllningsbarhet — regeringens och hégskolans
insatser

Gaststudenter i hogre utbildning — antagning till svenska larosaten
och prévning av uppehallstillstand

Omlokalisering av myndigheter

Tillsynen av éverférmyndarna - uppféljningsgranskning

Styrning inom arbetsmarknadspolitiken

Bestillning: publikationsservice@riksrevisionen.se
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